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ABSTRAKT 
Tato bakaláská práce se zabvá analzou doteného subjektu z finanního hlediska 
v letech 2006 a 2010. V praktické ásti jsou srovnány v ase ekonomické ukazatele, 
které hodnotí podnik z hlediska aktivity, vnosnosti, likvidity, nebezpeí bankrotu a 
ízení. Vybrané ukazatele jsou ve tvaru asovch ad podrobeny regresní analze, a dále 
je na základ vhodn zvolench funkcí provedena predikce vvoje. Souasn 
s vyhodnocením analzy doporuuje postupy k zefektivnní v jednotlivch oblastech 
finanního ízení, jako i v pouití metod sledování finanního zdraví. V závru pak 
navrhuje moné cesty budoucího rozvoje. 
 
ABSTRACT 
This bachelor’s thesis deals with analysis of company from the financial point of view 
between 2006 and 2010. In the practical part, there are considered economic ratios in 
terms of activity, profitability, liquidity, risk of bankruptcy and management, compared 
in period of five years. The selected ratios, in a form of time series, are subjected to 
regression analysis, and afterwards there is a prediction of development based on 
appropriately chosen functions. Together with the evaluation also recommends more 
effective processes in particular areas of financial management and application of 
methods in financial health monitoring. At the end it suggests possible ways of future 
improvement and growth.  
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ÚVOD 
 
V dnení dob je pro naprostou vtinu firem základem dobré rozhodování. 
Pedpokladem správného rozhodnutí je dostatek informací, které je nutno uritm 
zpsobem zpracovat, interpretovat a vyuít. Pouze podnik, kter takto dokáe zacházet 
s informacemi me pedvídat problémy, budoucí vvoj, neopakovatelné píleitosti, 
apod. Z tohoto dvodu jsem si jako téma své bakaláské práce vybral analzu 
spolenosti. 
  
Pro sestavení analzy za období pedcházejících pti let je vyuito metod asovch ad 
a regresní analzy. Vybrané ukazatele jsou vyrovnány funkcemi popisující trend a na 
základ provedench postup jsou predikovány finanní vsledky spolenosti pro roky 
2012 a 2013. Dále jsou uvedeny pravdpodobnosti tchto predikcí, pípadn jsou tyto 
pedpovdi konfrontovány se skuten dosaenmi hodnotami z posledních období. 
 
Za úelem celkového zhodnocení vvoje je provedena finanní analza spolenosti za 
stejné období. V této ásti jsou vypoteny pomrové ukazatele likvidity, rentability, 
zadluenosti, finanní stability a zdraví. Z hlediska finanního zdraví se práce zamuje 
na bankrotní modely1 a jeden bonitní model – Kralickv Quicktest. V závru práce je 
upozornno na pípadné hrozby a doporuení eení v budoucnu. 
 
Ke zpracování analzy spolenosti jsem si vybral doten subjekt, ve kterém jsem 
pracoval na ptimsíní stái, bhem ní jsem poznal prostedí a fungování spolenosti, 
co mi pomohlo pi psaní mé bakaláské práce. Akoliv spolenost zpracovává 
tvrtletní finanní zprávy o svém hospodaení, jedná se pouze o vtah z finanních 
vkaz a interní statistiku, která sama o sob nemá dostatenou vypovídací schopnost  
o dosaench vsledcích. Vstupy mé práce me spolenost vyuít pi ízení 
finanních  zdroj a budoucím plánování, rozhodování a kontrole. 
                                                
1 Altmanv Z-scóre model, Index dvryhodnosti IN95, Tafflerv model 
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 CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
 
Cílem práce je zhodnotit dosavadní hospodaení doteného subjektu, navrhnout kroky 
ke zlepení stávající situace a na základ získanch dat stanovit prognózu budoucího 
vvoje. Pro dosaení tohoto cíle je provedena finanní analza za pomoci vybranch 
ekonomickch ukazatel, jejich vsledky jsou vyhodnoceny, a dále jsou navreny 
zlepení v oblasti finanního ízení. Poté se u vybranch ekonomickch ukazatel 
provede vyrovnání v ase a za pomoci statistickch metod jsou stanoveny predikce 
jejich budoucího vvoje.  
 
V teoretické ásti jsou popsány ekonomické ukazatele pouité pro finanní analzu  
a asové ady nebo statistické metody, které jsou aplikovány ve statistické analze.  
Na zaátku praktické ásti jsou uvedeny základní informace o firm tkající se její 
innosti a organizaní struktury. Dále je práce zamena na interpretaci vsledk 
finanní analzy a následné zhodnocení silnch a slabch stránek ízení spolenosti. 
V závru finanního pohledu jsou doporueny oblasti ke zlepení a vtí pozornosti 
managementu. Dalí kapitola praktické ásti zpracovává vstupy finanních ukazatel, 
pi srovnání do asovch ad tak dává základ prognózy do budoucna. Vpoty 
s tabulkami dat potebné pro sestavení analzy jsou uvedeny v pílohách bakaláské 
práce. 
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1 TEORETICKÁ VCHODISKA PRÁCE 
1.1 Finanní teorie 
Finanní analzu podniku si lze pedstavit jako systematick rozbor ekonomické 
innosti, pi kterém jsou vyuity úetní a statistické informace za konkrétní asové 
období. Cílem tohoto zkoumání je nalezení odpovdí na otázky managementu, vlastník 
nebo jinch uivatel informací. Vsledky tchto analz interpretují finanní informace 
pi posouzení vkonnosti a perspektivy firmy jako celku nebo jejích jednotlivch ástí. 
Následn mohou bt porovnány vsledky jednotlivch rozbor, nap. s ostatními 
firmami nebo odvtvovm prmrem (MRKVIKA, 2006, s. 12-14). 
 
„Finanní analzy v sob zahrnují hodnocení firemní minulosti, souasnosti  
a pedpovídání budoucích finanních podmínek.“ (RKOVÁ, 2010, s. 9.). 
 
Jednotlivé druhy finanních analz meme rozdlit podle pístupu k informacím na: 
? externí finanní analzu – vychází z veejn dostupnch informací  
o spolenosti (úetní vkazy, vroní zprávy), 
? interní finanní analzu – vychází ze vech dostupnch informací  
o spolenosti (úetní vkazy, plány, interní statistika, kalkulace, aj.) 
(MRKVIKA, 2006, s. 12-14). 
 
Obecn lze povaovat za cíl vech finanních analz zhodnocení finanního zdraví 
firmy, ale ve vtin pípad existuje cíl mnohem více. Z tch nejdleitjích se 
pouívá nap. identifikace slabch stránek, volba vhodného smru v dalím vvoji, 
zobrazení uplynulého hospodaení, urení píin problém, predikce  
do budoucnosti, atd. (MRKVIKA, 2006, s. 12-14). 
 
Realizace finanní analzy s sebou nese urité problémy, které by analytik neml 
opomenout - kvalitu zdroje informací, zpsob úpravy dat pro poteby analzy a 
zkreslení dat ve vkazech (SYNEK, 2009, s. 221). 
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1.1.1 Extenzivní ukazatele 
1.1.1.1 Horizontální analza 
V této analze se porovnávají zmny poloek v jednotlivch vkazech v asové 
posloupnosti, takté se oznauje jako „analza po ádcích“. Z dostateného potu 
diferencí lze vyvodit pravdpodobn vvoj v budoucnosti. Pro potebnou vypovídací 
schopnost tchto údaj musí bt dodreny veobecn platné metody finanní analzy 
jako: 
? dostaten dlouhá asová ada dat, 
? srovnatelnost údaj, 
? vylouení mimoádnch vliv ve vkazech, 
? odhady budoucího vvoje vetn objektivn pedpokládanch zmn. 
Z matematického hlediska jde o velmi jednoduchou analzu, která úzce souvisí 
s bazickmi a etzovmi indexy pouívanmi ve statistice, viz vzorce (1.0) a (1.1).  
Pi aplikaci této analzy asto vzniká problém, pokud jsou jeden nebo oba ukazatelé 
záporné. Tyto nesrovnalosti se eí pouitím absolutní zmny místo procentuální 
zmny, dosazením absolutní hodnoty ukazatele nebo uzávorkováním 
(KISLINGEROVÁ, 2008, s. 9-11) (MRKVIKA, 2006, s. 54–55). 
 
??	?? ? ???? ? ????????????????????????????????????????
 
???? ? ?
??	????? ???
??????
?????????????????????????????????????
 
1.1.1.2 Vertikální analza 
Metoda vertikální analzy úetních vkaz je inverzní k horizontální analze.  
Zde se vyjaduje procentuální podíl jednotlivch poloek (zásoby, pohledávky, 
provozní náklady) na vybranch základnách (aktiva, náklady, závazky, vlastní kapitál).  
Mezi hlavní vhody tohoto rozboru patí zejména: 
? monost srovnání podnik rznch velikostí v oboru (s oborovmi prmry), 
? jasné zobrazení relativních roních zmn v jednom podniku, 
? vodítka pro plánovací innost.  
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Je dleité brát také v úvahu zmny absolutní základny, od které se podíly odvíjí,  
aby byla zachována vypovídací schopnost vslednch zmn. Nevhoda této metody 
spoívá v tom, e na pípadné zmny poukazuje, avak neukazuje jejich píiny 
(MRKVIKA, 2006, s. 59-60) (www.investopedia.com). 
 
1.1.2 Pomrové ukazatele 
1.1.2.1 Ukazatele likvidity 
Za likviditu oznaujeme schopnost podniku rychle pemnit jednotlivá aktiva  
na penní prostedky. Jde tedy v zásad o to dostaten zvit likvidnost aktiv, a tak se 
vyhnout problému platební neschopnosti. Naopak hromadní finanních prostedk 
sniuje vnosnost firmy, protoe peníze na bankovních útech nenesou tém ádn 
vnos a jejich vyuití je neefektivní. Management by tedy ml usilovat o optimální vi 
likvidních aktiv, protoe ta je pedpokladem finanní stability (SYNEK, 2002, s. 356). 
 
Jednotlivé ukazatele meme rozdlit do tí stup podle vyuití likvidních aktiv. 
Prvním stupnm je penní likvidita, která bere v úvahu pouze penních prostedky na 
útech a pokladn v pomru ke krátkodobm závazkm. Profesor Synek (2002) uvádí 
optimální hodnotu piblin 0,5, naproti tomu Mrkvika (2006) íká, e doporuená 
hodnota se v literatue nevyskytuje (LOTH, 2012). 
 
??????? ??????? ? ?
???
??	
????? ???????????????? 
 
Za likviditu druhého stupn se oznauje pohotová likvidita (Quick ratio, Acid test),  
kde ve zlomku není pouze hotovost, ale obná aktiva sníená o zásoby a nedobytné 
pohledávky v pomru ke krátkodobm závazkm. Optimální hodnoty pohotové 
likvidity se pohybují v intervalu  <1;1,5> (SYNEK, 2002, s. 357). 
 
????? ???????????
? ?
?	???? ? ?á??? ???é?????
?
	??? ????????????
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Likviditou tetího stupn je bná likvidita. Zde jsou v itateli obná aktiva,  
vetn asového rozliení na stran aktiv, a ve jmenovateli se uvádí krátkodobé 
závazky2 (splatné do 1 roku). Tento ukazatel nám íká kolikrát je firma schopna 
uspokojit své vitele, kdyby vekerá obná aktiva promnila na hotovost. Ideální 
hodnoty jsou v tomto pípad v rozmezí <1,5;2,5>. Mrkvika (2006) i Rková (2010) 
se shodují na tom, e bná likvidita má  omezení a urité nevhody.  
Z tch nejpodstatnjích meme uvést: 
? nepihlíí ke struktue aktiv i pasiv, 
? mezi zstatky útu v rozvaze a budoucími penními toky neexistuje závislost, 
? vi ukazatele me analytik zámrn ovlivnit3 finanními operacemi ke dni 
sestavení, 
?  vypovídací schopnost tohoto ukazatele se sniuje s délkou období jeho vpotu 
(pravidelné vyhodnocení a následné srovnání v ase vznamn zvyuje pesnost 
a ásten eliminuje absenci závislosti mezi penním tokem a hodnotou 
v úetnictví) (MRKVIKA, 2006, s. 75-76) (RKOVÁ, 2010, s. 50) 
(www.investopedia.com). 
 
????? ??????? ? ?
?	????
?
	??? ???????????????????
 
Ve uvádné optimální hodnoty jsou orientaní a mohou se liit podle typu odvtví  
a ekonomické situace v daném regionu. Nap. inkasní agentury mají velk podíl 
obnch aktiv a je nemoné odhadnout, za jak dlouho získají finanní prostedky 
z odkoupench pohledávek. Z tohoto dvodu by hodnoty vech ukazatel likvidity mly 
bt vyí ne uvedené optimální hodnoty (MRKVIKA, 2006, s. 76). 
 
Pro hodnocení krátkodobé likvidity se takté pouívá ukazatel Net Current Assets4 
(NCA), kter má úzkou vazbu na ukazatel bné likvidity. V zásad by podniky mly 
                                                
2 Krátkodobmi závazky se v tomto vzorci nemyslí poloka rozvahy, nbr krátkodobé 
závazky, krátkodobé bankovní úvry a asové rozliení na stran pasiv 
3 v zahranií se pro toto ovlivování pouívá oznaení Window Dressing 
4 Net Working Capital, ist pracovní kapitál 
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istm pracovním kapitálem pokrvat trvale vázaná obná aktiva a z krátkodobch 
pasiv uhrazovat sezónní poteby. Vtí ist pracovní kapitál poskytuje lepí ochranu  
ped nenadálmi vkyvy v penních tocích, a proto se tento ukazatel vyuívá 
v Altmanov Z-skóre modelu. Urení optimálních hodnot není jednoduché, protoe se 
zde stetává vlastnick a manaersk pístup. Z hlediska manaera je vhodnjí mít 
NCA co nejvyí z toho dvodu, e podnik je více chránn proti platební neschopnosti. 
Naopak z pohledu vlastníka je vhodnjí minimalizovat NCA, nebo to vede k niím 
cenám zdroj (MRKVIKA, 2006, s. 80). 
 
???????? ????????
? ?	???? ? ??????????????????????? 
 
 
„Implementace efektivního ízení pracovního kapitálu je nejlepí cesta ke zvení 
vnos pro mnoho spoleností.“ (www.investopedia.com) 
 
1.1.2.2 Ukazatele rentability 
„Pod pojmem rentabilita rozumíme mítko schopnosti podniku vytváet nové zdroje, 
resp. dosahovat zisku pomocí investovaného kapitálu.“ (MRKVIKA, 2006, s. 89) 
 
Ukazatelé rentability charakterizují vdlek  z podnikatelské innosti za urité období 
pomocí vztahu: 
???
??
??? ???????????????????? 
 
Potebné hodnoty se zjiují z vkazu zisku a ztráty. Pi vpotu se tedy porovnávají 
souhrnné údaje za celé úetní období s údaji k uritému datu. Tyto nesrovnalosti se eí 
napíklad aritmetickm prmrem poáteního a koneného stavu nebo aritmetickm 
prmrem ze zstatk za kratí asové období. Ovem první zpsob eení vychází 
z pedpokladu, e vvoj veliin je rovnomrn. Druh zpsob naopak poítá s tím,  
e analytik má pístup k velmi podrobnm informacím, co je u externí analzy 
prakticky vyloueno (MRKVIKA, 2006, s. 82-83). 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je pro majitele podniku klíovm kritériem 
hodnocení úspnosti investic, protoe udává jak velk je vdlek z kadé koruny 
kapitálu, kter do podniku vloili. Jako veobecné kritérium pro hodnocení tohoto 
ukazatele se uvádí míra vnosu státních cennch papír (po zohlednní daového 
efektu). Pokud je podnik v situaci, e ukazatel ROE je vyí ne míra vnosnosti 
státních cennch papír, investoi dále investují kapitál do podniku. V opaném 
pípad, kdy ukazatel ROE je trvale nií ne míra vnosnosti státních cennch papír, 
by investoi z podniku odcházeli (MRKVIKA, 2006, s. 84). 
 
??????	????? ????????
? ?
??????????????
????? ? ?????????????????????????
 
Rentabilita aktiv je ukazatel hodnotící vnosnost aktiv bez ohledu na daovou zát. 
Lze jej tedy pouít pro porovnání podnik z rznch zemí nebo jednotlivch dceinch 
spoleností psobících na odlinch trzích. Pínos tohoto ukazatele spoívá zejména  
ve stanovení úrokové sazby (u) za kterou me podnik pijmout úvr. Pro úrokovou 
sazbu musí platit, e u < ROA. V opaném pípad není úvr pro spolenost vhodn 
(MRKVIKA, 2006, s 84). 
 
???????? ????????
? ?
????????????????????
?????? ?? ??????????????
 
Pomrov ukazatel, kter investorm (akcionám) udává  ist procentuální vnos 
z investovanch prostedk se nazvá rentabilita celkového vloeného jmní5. Finanní 
struktura v tomto pípad není podstatná, ukazatel sleduje schopnost podniku 
zhodnocovat svj kapitál. Ve vzorci pro vpoet je uvedena promnná t, za kterou  
se dosazuje daová sazba (MRKVIKA, 2006, s. 85). 
 
                                                
5 Rentabilita celkového vloeného jmní = rentabilita investic 
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???????	????? ?????????
?
???? ?? ?
?????? ? ???????????????????
 
1.1.2.3 Ukazatele finanní stability 
Ukazatele zadluenosti mí, jak podnik vyuívá k financování svch aktiv cizí zdroje. 
V reálné ekonomice není moné aby spolenost financovala vekerá svá aktiva 
vlastními, nebo naopak cizím zdroji. Pomrov ukazatel, kter mí rozsah vyuití 
cizích zdroj na celkovém financování je zadluenost6. Tu sledují jak vlastníci,  
tak i management a vitelé. Doporuené hodnoty zadluenosti v zásad vychází  
ze „zlatch“ pravidel finanního ízení a optimalizace finanní struktury podniku: 
1) pravidlo 1:1 – stejn pomr vlastních i cizích zdroj (50 % Debt Ratio), 
2) vlastní zdroje > cizí zdroje – podíl vlastních zdroj musí bt vyí ne podíl 
cizích zdroj (nkdy se té uvádí pomr vlastních zdroj k cizím 2:1, ale tyto 
hodnoty platí pro rizikové formy podnikání) (MRKVIKA, 2006, s. 88-89) 
(ZINECKER, 2008, s. 54-56). 
 
????
	??????? ??????
	???????
? ?
??????
????? ? ???????????????????????????? 
 
Zájmy jednotlivch skupin se v pípad zadluenosti dostávají do konfliktu.  
Banky a investoi poadují nií míru zadluenosti kvli úvrovému riziku. Vlastníkm 
jde vtinou o vyí zadluenost, nebo cizí kapitál je levnjí ne vlastní a jsou s ním 
spojeny i dalí vhody: 
? úroky z úvru jsou daové uznatelnm nákladem, 
? vitel se nepodílí na ízení spolenosti, 
? vyí podíl cizího kapitálu do urité ve zvyuje rentabilitu (vliv finanní 
páky). 
                                                
6 Debt Ratio 
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V neposlední ad se management spolenosti snaí udrovat optimální hodnotu 
zadluenosti mezi finanní stabilitou a vnosností, aby uspokojil investory i majitele 
spolenosti (ZINECKER, 2008, s. 66-69). 
 
Ukazatel úrokového krytí je oblíben zejména v USA. Sledují ho hlavn akcionái, 
kterm odpovídá na otázku, kolikrát vytvoen zisk ped zdanním a úroky pevyuje 
nákladové úroky – a tedy jak je podnik schopen splácet své závazky z vyuití cizího 
kapitálu, pípadn jestli jsou majitelé zajitni na likvidaním zstatku ze spolenosti. 
Kritéria hodnocení jsou velmi prostá – ím více, tím lépe. Ovem finanní analytici 
povaují za kritickou hodnotu trojnásobek a za bezproblémovou osminásobek.  
Nií hodnoty signalizují váné problémy (MRKVIKA, 2006, s. 89). 
 
???? ? ?
??
?	?
??? ???????????????????????
 
Koeficient samofinancování je doplujícím k vitelskému riziku podniku.  
Souet tchto ukazatel musí vdy dát dohromady 100 %, co je jistá forma kontroly 
správnosti vpot. Tento koeficient vyjaduje jakm podílem jsou aktiva financována 
z vlastních zdroj (zdroj vlastník). Podle Mrkviky (2006) se jedná spolu 
s ukazatelem zadluenosti o nejvznamnjí modely hodnocení finanní stability 
(MRKVIKA, 2006, s. 88-89). 
 
??????	
 ? ?
?????
????? ??? ????????????????? ????  
 
 
1.1.3 Bankrotní modely 
„Pomrová analza je vynikající indikátor pouze tehdy, je-li aplikována správn. 
Bohuel ada omezení tomu brání. Jak meme vdt, které pomrové ukazatele vybrat 
k analze firemních út? Které pomrové ukazatele mohou bt kombinovány 
k vytvoení vsledk s dostatenou vypovídací hodnotou? Jak by mly bt hodnoceny 
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tyto ukazatele, aby si jejich uivatel udlal celkov obrázek o spolenosti?“ (ELLIOTT, 
2007, s. 701) 
 
Bankrotní modely, nkdy té oznaované jako Z-skóre7, mohou bt pouity 
k pekonání nkterch omezení klasickch pomrovch ukazatel. Krom hodnocení 
stability takté pedpovídají potenciální pípady selhání spolenosti. Cílem tchto 
pedpovdí je identifikace budoucích problém tak, aby mohla bt pijata písluná 
opatení ke zvrácení situace ve prospch spolenosti. Mezi nejznámjí modely patí 
Altmanovo Z-skóre a Tafflerv model (ELLIOTT, 2007, s. 701). 
 
1.1.3.1 Altman v Z-skóre model 
Jedná se o pímou statistickou metodu, která vyuívá pomrovch veliin k posouzení 
nebezpeí bankrotu testované spolenosti. Z-skóre model pracuje s kvantitativními 
ukazateli ale i s tzv. finanní filozofií, do které se adí postoje, pístupy a soulad 
chování vedení podniku s jeho finanními monostmi. Vsledkem Altmanova modelu 
je prost index. Podniky s minimální pravdpodobností bankrotu mají Z0 > 2,70, 
naopak podniky náchylné k bankrotu Z0 < 1,20.  Hodnoty indexu mezi 1,20 a 2,70 jsou 
oznaeny jako edá oblast, ve které neexistují ádné statisticky prkazné prognózy 
bankrotu firmy. Altmanova analza z roku 1968 byla pizpsobena ekonomice 
Spojench stát americkch, tedy podnikm kótovanm na kapitálovém trhu.  
Pi aplikaci v naich podmínkách není dostaten prkazná, nebo byla vyvinuta  
na základ empirickch zkueností s fungováním vybraného vzorku americkch 
podnik. Navíc tento model neobsahuje problematiku vysoké platební neschopnosti, 
kter je charakteristick pro nai ekonomiku. Altmanv Z-skóre model byl upraven 
Inkou a Ivanem Neumairovmi pro eskou ekonomiku (MRKVIKA, 2006,  
s.145-148). 
 
??? ? ????? ??? ????? ??? ???? ??? ????? ??? ????? ??? ????? ??    (1.14) 
 
?? ? ?
????????
?????? ??????? ?
??	??
??????? ?????? ?
??
?????? 
                                                
7 v zahraniní literatue oznaované jako Z-score analysis 
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????? ?????? ?
??
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??  
 
Do dívjí rovnice byla pidána promnná postihující problematiku platební 
neschopnosti. Akoliv Josef Mrkvika (2006) zmiuje: 
„Námitkou proti zaazení dodatené promnné do modelu me bt to, e ukazatel 
platební neschopnosti hodnotí finanní zdraví podniku z krátkodobého hlediska, zatímco 
Altmanv model byl pvodn konstruován na hodnocení finanního zdraví z hlediska 
dlouhodobého. Praktické zkuenosti vak ukazují, e nai finanní analytici tak jako tak 
pouívají Altmanv model pro hodnocení jednoho úetního – tedy roního – období.“ 
(MRKVIKA, 2006, s. 148) 
 
1.1.3.2 Index d vryhodnosti „IN95“ 
Index dvryhodnosti je odlin od ostatních, zde pouitch, bankrotních model 
zejména tím, e jde o esk index sestaven na základ zkoumání8 tuzemskch 
spoleností9. Pvodn lo o pokus manel Neumairovch, kter by umonil 
zhodnocení finanního rizika eskch podnik z pohledu svtovch ratingovch 
agentur. Tyto agentury pi svém hodnocení vycházející z mezinárodních úetních 
standard. Autoi indexu IN95 prohlaují, e tento ukazatel je schopen lépe vyuít 
vstupu z eskch úetních vkaz a navíc dokáe zahrnout ekonomické zvlátnosti 
eské republiky. Ve srovnání s Altmanovm nebo Tafflerovm modelem ho veobecn 
meme povaovat za pesnjí, nebo v rovnici pro jeho vpoet jsou zahrnuty 
konstanty, je se lií podle typu OKE10 hodnocené spolenosti  
(MARINI, 2009, s. 113) (MRKVIKA, 2006, s. 148). 
 
?? ? ????
?
??? ????
??
? ? ??????
??
? ? ????
?
?? ????
??
??? ??? ????
??
? ??
????????
                                                
8 srovnávací analza na základ empirickch zkueností, podobn jako u Altmanova 
modelu 
9 více ne 1 000 eskch spoleností 
10 Odvtvová klasifikace ekonomickch inností 
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Konstanty V1-V6 jsou stejn jako u ostatních bankrotních model v souinu 
s pomrovmi hodnotami. Vznamy jednotlivch zkratek v rovnici jsou spolu 
s píkladem tabulky odvtvov klasifikovanch koeficient (celá tabulka – Mrkvika, 
2006, s 149-150) uvedeny níe. Hodnoty V2 a V5 jsou pro vechna odvtví stejná, 
protoe se jedná o ukazatele úrokového krytí a bné likvidity, které by mly splovat 
vechny podniky bez ohledu na druh odvtví (MRKVIKA, 2006, s. 149). 
V2 = 0,11; V5 = 0,10. 
 
A - aktiva 
CZ - cizí zdroje 
EBIT – vsledek hospodaení ped zdanním a úroky 
U - nákladové úroky 
T - vnosy 
OA - obná aktiva 
KZ - krátkodobé závazky 
KBU - krátkodobé bank. úvry 
ZPL - závazky po lht splatnosti 
 
Tabulka . 1: Vybrané OKE s hodnotami pro IN95 (zdroj: Mrkvika) 
OKE Název V1 V3 V4 V6 
A Zemdlství 0,24 21,35 0,76 14,57 
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11 
C Dobvání nerostnch surovin 0,14 17,74 0,72 16,89 
CA Dobvání energ. surovin 0,14 21,83 0,74 16,31 
CB Dobvání ostatních surovin 0,16 5,39 0,56 25,39 
D Zpracovatelsk prmysl 0,24 7,61 0,48 11,92 
DA Potravinásk prmysl 0,26 4,99 0,33 17,36 
DB Textilní a odvní prmysl 0,23 6,08 0,43 8,79 
DC Koedln prmysl 0,24 7,95 0,43 8,79 
DD Devask prmysl 0,24 18,73 0,41 11,57 
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DE Papírensk a polygrafick prmysl 0,23 6,07 0,44 16,99 
 Ekonomika R11 0,22 8,33 0,52 16,80 
 
Jednotlivé váhy indexu jsou konstruovány jako souiny podíl vznamnch ukazatel a 
váench prmr hodnot v píslunch odvtvích. Vslednm soutem získáme vstup 
indexu dvryhodnosti v podob ísla, které hodnotíme podle následujících kritérií: 
? IN95 > 2 – podnik je finann zdrav, 
? 1 < IN95 < 2 – podnik s potenciálními finanními problémy, 
? IN95 < 1 – podnik v nebezpeí úpadku.  
I pes to, e se tento bankrotní model pi srovnání s ostatními jeví jako vhodnjí12  
a pesnjí, chybí mu ovení jeho funknosti v praxi a tudí není známa ani jeho 
procentuální úspnost (MARINI, 2009, s. 113) (MRKVIKA, 2006, s. 149). 
 
1.1.3.3 Taffler v model 
Tafflerv model je dalí variantou Altmanova modelu. Byl vyvinut a upraven pro 
poteby analzy britskch spoleností a následn vylepován. Pvodní model13 
zpracoven profesorem Tafflerem v 80. letech  vycházel z analzy více ne  
80 pomrovch ukazatel zpracovanch z úetních vkaz velkch vzork 
prosperujících a bankrotujících spoleností. Lineární diskriminaní analzou14 byl 
stanoven nejlepí soubor ukazatel optimáln rozliujících mezi obma vzorky 
spoleností. Na rozdíl od Z-scóre modelu se profesor Taffler zamil na ukazetele,  
které odráí platební schopnosti spoleností, nap. ziskovost, pimenost pracovního 
kapitálu, likvidita a finanní riziko. Pestoe se jedná v principu o totonou rovnici jako 
u Altmanova modelu, tak podle Tafflerova úsudku jsou pro rzná odvtví zapotebí 
odliné kombinace pomrovch ukazatel (ELLIOTT, 2007, s. 702-703) (MRKVIKA, 
2006, s. 150). 
 
?? ? ????? ?? ? ????? ?? ? ????? ?? ? ????? ??        (1.16) 
                                                
11 hodnoty v tomto ádku se pouijí v pípad, e odvtví hodnocené firmy nevyhovuje 
ostatním v tabulce 
12 sestaven na základ eskch firem, dle autor vhodn pro roní hodnocení 
13 Pesná definice Tafflerova Z-scóre modelu nebyla nikdy zveejnna 
14 podobn postup pouil i profesor E. I. Altman pi sestavování svého modelu 
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Jak bylo ve zmínno, Taffler se zamil na ukazatele reflektující platební schopnost 
podniku, tmto tyem ukazatelm odpovídají i tyi koeficienty v rovnici: 
1) ziskovost – X1, 
2) pimenost kapitálu – X2, 
3) finanní riziko – X3, 
4) likvidita15 (interval nepokryt úvrem) – X4. 
Vsledná hodnota modelu ZT se hodnotí podle jednoduchého kritéria. Pokud je ZT>0, 
pak se jedná o platebn schopn podnik a je nepravdpodobné, e by zbankrotoval. 
Opanou analogií, tedy ZT<0, dostaneme spolenost pohybující se v rizikové oblasti  
a blízko bankrotu (ELLIOTT, 2007, s. 702-703) (MRKVIKA, 2006, s. 150-151). 
 
„Bankrotní modely zaloené na lineární kombinaci ukazatel a jejich vahách zjitnch 
povtinou diskriminaní analzou mají shodné slabiny, pro které jsou podrobovány 
kritice.“ (MRKVIKA, 2006, s. 151) 
 
Mezi tyto spolené nevhody patí: 
? ukazatele mají v jednotlivch podnicích rzn obsah, dsledkem je nesnadné 
srovnávání, 
? pro podniky ve finanní obtíích jsou nejdleitjí aktuální informace, aby bylo 
mono init nejpesnjí odhady nebo rozhodnutí, co je pro mén zkuené 
analytiky obtíné, 
? pouívané modely jsou vsledkem empirického zkoumání a nezakládají se  
na teoretické bázi, 
                                                
15 existuje i jiná varianta Tafflerova modelu s odlinm koeficientem x4 
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? pedpovídání na základ aplikace tchto model vyaduje konkrétní a dostaten 
dlouh asov úsek pro rozhodování managementu ohroench podnik. 
Pes jisté nevhody je pouití bankrotních model v zahranií iroce rozíeno,  
nap. v bankách pro stanovení úvrovch rizik, v podnicích pro posuzování obchodních 
partner, v auditorskch firmách pro doplnní celkového pohledu na auditovanou 
spolenost, aj. Jedná se tedy o neopomenutelnou souást finanní analzy 
(MRKVIKA, 2006, s 150-151). 
 
1.1.4 Kralick v Quicktest 
Jedinm, zde aplikovanm, bonitním modelem je Kralickv Quicktest, nebo ostatní16 
modely nebylo moné pes jejich specifické poadavky na informace a zkoumaná data 
pouít. Tento rychl test sestavil rakousk ekonom Kralicek a sleduje celkem tyi 
ukazatele (R1 a R2 hodnotí finanní stabilitu, R3 a R4 rentabilitu). Postup vpotu není 
nijak sloit, po vyíslení jednotlivch ukazatel R1-R4 se jim podle vslednch 
hodnot piadí urit poet bod - viz tabulka . 2 (MARINI, 2009, 101-102) 
(MRKVIKA, 2006, s. 153).  
 
Tabulka . 2: Konstrukce Kralickova Quicktestu (zdroj: Mrkvika) 
Ukazatel Konstrukce ukazatele Hodnota ukazatele Poet bod 
R1 ?????
??????? 
0,3 a více 
0,2-0,3 
0,1-0,2 
0,0-0,1 
0,0 a mén 
4 
3 
2 
1 
0 
R2 ??????? ???? 
??	
???????  
3 a mén 
3-5 
5-12 
12-30 
30 a více 
4 
3 
2 
1 
0 
R3 ??
?????? 
0,15 a více 
0,12-0,15 
0,08-0,12 
0,00-0,08 
0,00  a mén 
4 
3 
2 
1 
0 
                                                
16 Tamariho model, Argentiho model (neadí se pímo mezi bonitní ukazatele) 
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R4 ???????
????  
0,1 a více 
0,08-0,1 
0,05-0,08 
0,00-0,05 
0,00 a mén 
4 
3 
2 
1 
0 
 
Body jednotlivch ukazatel jsou dosazeny do rovnic v tabulce . 3 a vslednm skóre 
je vlastn prmr dvojic, které je vyhodnoceno: 
? 3 a více bod – velmi dobr podnik, 
? 1 a mén bod – patn podnik (MARINI, 2009, s. 102) 
 
Tabulka . 3: Hodnocení Kralickova Quicktestu (zdroj: Marini) 
Hodnocení finanní stability (FS) ??? ??
?  
Hodnocení vnosové situace (VS) ??? ??
?  
Hodnocení celkové situace (CS) ??? ??
?  
 
 
1.2 Statistická teorie 
Analza ekonomickch jev naráí na uritá omezení – nap. faktor asu. Finanní 
analzou meme hodnotit dosavadní vsledky a mit tedy úspnost podniku, ale 
díve i pozdji bude teba odpovídat na dalí, mnohem sloitjí otázky jako vvoj 
v delím asovém horizontu, predikce v dalích letech i podrobnjí rozbor 
zkoumanch jev. V tchto rozborech se vyuívá fenomén asovch ad (HINDLS, 
2007, s. 245). 
1.2.1 asové ady 
Statistická data, které zaznamenávají jevy v ase meme zapsat do asovch ad17. 
asovou adu definujeme jako soubor stejnorodch hodnot, chronologicky seazench. 
Na tchto adách lze provádt kvantitativní analzu a zárove pedpovídat jejich vvoj 
v budoucnosti (KROPÁ, 2009, s. 114). 
                                                
17 angl. Time series 
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asové ady dlíme podle nkolika kritérií: 
? asové hledisko, 
? periodicita, 
? druh sledovanch ukazatel, 
? zpsob vyjádení údaj (HINDLS, 2007, s. 246-247). 
 
Podrobné dlení dle zmiovanch kritérií je vyjádeno na obrázku . 1. 
 
Obrázek . 1: Typy asovch ad (zdroj: vlastní zpracování dle Hindlse) 
 
Nejastji se asové ady dlí podle prvního zmiovaného kritéria na intervalové a 
okamikové. Hlavní rozdíl spoívá v tom, e údaje intervalovch ad lze sítat a tím 
získat hodnoty za delí asové úseky, naproti tomu souty údaj okamikovch ad 
nemají reálnou interpretaci. Tyto rozdíly jsou velice dleité pi dalí práci s asovou 
adou, nebo podle typu je nutné volit prostedky analzy slouící k pochopení 
mechanismu (HINDLS, 2007, s. 246-247) (KROPÁ, 2009, s. 116). 
 
Jedna z jednoduích forem analzy asové ady je rozbor grafu. Zde musíme rozliovat 
mezi typy ad, zatímco intervalové ady lze graficky znázornit sloupkovmi, hlkovmi 
nebo spojnicovmi grafy, pro okamikové asové ady pouijeme vhradn spojnicové 
grafy (KROPÁ, 2009, s. 116). 
%!+?
$,?
%!+?
%!?
)%'7"%)2?
"(/,2&)2?
"#!'?
&)0!))? %,/%))?
#(?
%!+ -?
(.'*?
+,"',(#? .%0(,(#?
."*%!?
+,$ ?
)*?
(/0,&(#?
+(7(#?
27 
 
 
Pi srovnávání asovch ad, zejména intervalovch, je kladen velk draz na 
srovnatelnost. Na rozdílnost vsledk má vliv velké mnoství faktor, nap. poet dní 
v msíci, poet pracovních dní v msíci, poet pondlk a pátk v msíci, atd.  
Tyto a dalí faktory se snaíme eliminovat v rámci oiování asové ady18, co je 
operace, pi které se vechna období pepoítají na jednotkov asov interval –  
nap. den (HINDLS, 2007, s. 247). 
 
Problém srovnatelnosti asové ady se netká pouze asového hlediska, ale i dalích 
nemén dleitch aspekt jako je: 
? vcná srovnatelnost – obsahové vymezení ukazatel v asové ad, 
? prostorová srovnatelnost – odvtví, geografická poloha, aj., 
? cenová srovnatelnost. 
Cenová srovnatelnost je problémem zejména v ekonomii. Pro sestavení asové ady 
meme pouít bné (aktuální) ceny nebo stálé (k uritému datu) ceny. Oba zpsoby 
mají své vhody19, nicmén Hindls (2007) konstatuje, e praktická statistika se piklání 
k pouití stálch cen (HINDLS, 2007, s. 251-252).  
 
1.2.2 Charakteristiky asovch ad 
V prvé ad je pi rozboru asovch ad vhodné získat rychlou a orientaní pedstavu  
o zkoumaném datovém souboru. K tomuto úelu slouí bná vizuální analza chování 
ukazatele spolu s urením základních statistickch charakteristik. Vizuální analza 
grafu prbhu nám ovem odpoví pouze na nkteré otázky – dlouhodobé tendence, 
periodicky opakující se zmny, aj. Soubn s tímto rozborem poítáme charakteristiky 
asové ady, které  nám umoní pehledn popsat vlastnosti mechanism, souvislostí  
i samotn datov soubor (HINDLS, 2007, s. 252). 
 
                                                
18 konkrétn oiování asové ady od dsledk kalendáních variací 
19 zpsob mení tempa rstu 
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Mezi základní charakteristiky adíme prmr ady, diference rzného ádu, tempa 
rstu20, prmrná tempa rstu, atd. Pro vpoet tchto charakteristik musí bt 
samozejm dodreny urité podmínky (HINDLS, 2007, s. 253). 
 
Vpoet prmru ady ? záleí zejména na typu asové ady. Zatímco u intervalovch 
ad se jedná o klasick aritmetick prmr, u okamikovch ad poítáme 
chronologick prmr21 (KROPÁ, 2009, s. 117). 
 
? ? ?
?
? ? ??
?
???
???????????????????????????
 
? ? ?
?
?? ? ?
??
? ? ??
???
???
? ?
??
? ???????????????????????????
 
První diferenci22, oznaovanou 1di, vypoteme jako rozdíl dvou po sob jdoucích 
hodnot asové ady – viz vzorec . (1.19). Tento ukazatel nám íká o kolik se zmnila 
hodnota asové ady v uritém okamiku (období) oproti okamiku (období) 
bezprostedn pedcházejícímu (KROPÁ, 2009, s. 119). 
 
??? ? ? ??? ? ?????????????? ? ????? ??????????????????????????
 
Druhá diference ??? vychází z první diference. Vsledky tchto charakteristik nám 
udávají jak rychl, respektive jak pomal, je vvoj sledované asové ady (HINDLS, 
2007, s. 253). 
  
??? ? ? ???? ? ??????????????? ? ????? ????????????????????????
?
                                                
20 nkdy té oznaované jako koeficient rstu 
21 pokud jsou vzdálenosti mezi jednotlivm okamiky asové ady t1-tn  stejné, jedná se 
o neváen chronologick prmr 
22 absolutní pírstek 
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Prmr prvních diferencí, oznaovan ?????, vypoteme jako podíl rozdílu krajních 
hodnot asové ady a etnosti sníené o hodnotu 1 – viz vzorec . (1.21). Ukazatel nám 
vyjaduje prmrn pírstek (úbytek) asové ady za jednotkov asov interval 
(KROPÁ, 2009, s. 119). 
 
????? ? ?
?? ? ??
?? ? ?????????????????????????
 
Tempo rstu (Koeficient rstu) asové ady uríme jako podíl dvou po sob jdoucích 
hodnot – viz vzorec . (1.22)). Jde tedy o etzové indexy, které vyjadují pomrnou 
zmnu mezi dvma lety (KROPÁ, 2009, s. 119). 
 
?? ? ?
??
????
?????????? ? ????? ??????????????????????????
 
„Z koeficient rstu urujeme prmrn koeficient rstu, oznaen ????, kter 
vyjaduje prmrnou zmnu koeficient rstu za jednotkov asov interval.“ 
(KROPÁ, 2009, s. 119) 
 
Prmrné tempo rstu (Prmrn koeficient rstu) poítáme jako geometrick prmr – 
viz vzorec . (1.23) (KROPÁ, 2009, s. 119). 
 
???? ? ?
??
??
???
???????????????????????
 
1.2.3 Dekompozice asovch ad 
„Tradiním vchozím principem modelování asovch ad je jednorozmrn model.“ 
(HINDLS, 2007, s. 254) 
K dekompozici asovch ad meme pistupovat trojím zpsobem: 
? pomocí klasického (formálního) modelu, 
? pomocí Boxovy-Jenkinsovy metodologie, 
? pomocí spektrální analzy (HINDLS, 2007, s. 254-256). 
30 
 
 
Pro poteby této práce bude dále rozvinuta pouze teorie klasického (formálního) 
modelu, kter vychází z dekompozice na tyi základní ásti (formy). Je dleité zmínit, 
e soubná existence tchto sloek asové ady není nutná a je podmínna charakterem 
datového souboru. Nap. sezónní sloka me chybt u proces, které tomuto vlivu 
nepodléhají). Jednotlivmi slokami tedy jsou: 
? trendová sloka ?? , 
? sezónní sloka ?? , 
? cyklická sloka ?? , 
? náhodná sloka ??. 
Rozklad asové ady me bt dvojího typu. V pípad aditivního rozkladu (viz 
vzorec (1.24)), kde ?? oznaujeme jako teoretickou sloku ve tvaru ?? ? ??? ? ??? 
(HINDLS, 2007, s. 254). 
 
?? ? ??? ? ??? ? ??? ? ??? ? ??? ? ?????????? ? ????? ???????????????????
 
Dalím typem je rozklad multiplikativní, ve kterém se jednotlivé sloky nesítají  
ale naopak násobí – viz vzorec . (1.25) (HINDLS, 2007, s. 254). 
 
?? ? ??? ? ??? ? ??? ? ??????????? ? ????? ????????????????????
?
Hindls (2007) ovem dále konstatuje, e v praxi si obvykle vystaíme s aditivním 
modelem, nebo multiplikativní model lze pevést logaritmickou transformací na první 
zmínn. 
 
Dekompozice asové ady je velice dleitá hlavn z toho dvodu, e v jednotlivch 
slokách se mnohem snadnji podaí nalézt zákonitosti v chování ne v komponované 
ad (KROPÁ, 2009, s. 122). 
 
Trendovou slokou, neboli trendem asové ady rozumíme tendenci dlouhodobého 
vvoje analyzované hodnoty v ase. Trend me bt jak rostoucí (nap. rst populace, 
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zvyování píjm, inflace,...) tak i klesající (nií poet dopravních nehod, nií 
úmrtnost obyvatel, deflace,...). Kolísá-li ukazatel kolem urité nemnné úrovn, 
hovoíme o konstantním trendu. Hindls (2007) zdrazuje, e neexistuje asová ada 
„bez trendu“, protoe potom by toti nemohla bt asovou adou (HINDLS, 2007,  
s. 254) (KROPÁ, 2009, s. 122). 
 
Sezónní sloka asové ady je periodicky se opakující zmna v asové ad, která se 
vyskytuje bhem jednoho roku (nebo astji) a kad rok se opakuje. Píin sezónního 
kolísání je mnoho. Mohou vznikat v dsledku roních období, lidskch zvyk, 
ekonomické aktivit, pracovních cykl, atd. (HINDLS, 2007, s. 255) (KROPÁ, 2009, 
s. 123). 
 
Cyklická sloka je povaována za nejspornjí ást asové ady, protoe je velmi 
obtíné urit její píiny. Z tohoto dvodu bvá nkdy zahrnována pod sloku 
trendovou jako tzv. stedndob trend, vyjadující tendenci vvoje, která osciluje 
s neznámou periodou. Charakter této sloky se me v ase mnit, proto je zejména její 
vpoetní eliminace obtíná. Po odstranní ve zmínnch systematickch sloek 
asové ady nám zbvá náhodná sloka23, kterou nelze popsat ádnou asovou funkcí. 
Tvoí ji náhodné fluktuace, chyby v mení a jiné chyby pi zpracování asové ady 
(nap. zaokrouhlování). Vlastnosti náhodné sloky se asto musí provovat pomocí 
nkterch test, protoe analza této ásti je velmi citlivá (HINDLS, 2007, s. 255) 
(KROPÁ, 2009, s. 123). 
 
„Pi zkoumání dlouhodobé vvojové tendence ukazatele asové ady, tj. trendu v asové 
ad, je nutné „oistit“ zadané údaje od ostatních vliv, které tuto vvojovou tendenci 
zastírají. Postup, kterm se toho dosahuje se nazvá vyrovnávání asovch ad.“ 
(KROPÁ, 2009, s. 123) 
 
                                                
23 nkdy té oznaovaná jako reziduální 
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1.2.4 Popis trendu regresní analzou 
Regresní analza je nejpouívanjí zpsob vyrovnání asové ady, protoe krom 
samotného vyrovnání takté umouje prognózu jejího dalího vvoje. Aplikace 
regresní analzy pedpokládá, e analyzovaná asová ada lze rozloit na trendovou  
a náhodnou sloku. Pi samotném vyrovnávání je prvotní problém ve volb vhodného 
typu regresní funkce, kter vybereme na základ grafického záznamu prbhu asové 
ady a pedpokládanch vlastností trendové sloky. Funkce, které meme pouít  
pi regresní analze jsou: 
? regresní pímka, 
? klasick lineární model, 
? linearizovatelné funkce24, 
? modifikovan exponenciální trend, 
? logistick trend, 
? Gompertzova kivka (HINDLS, 2007, s. 256) (KROPÁ, 2009, s. 124). 
 
Z uvedench funkcí jsou modifikovan exponenciální trend, logistick trend  
a Gompertzova kivka tzv. speciální nelinearizovatelné funkce, pouívané v asovch 
adách popisující ekonomické dje (KROPÁ, 2009, s. 107). 
 
Hindls (2007) dodává, e upednostuje volbu na základ vcn ekonomickch kritérií, 
analze grafu a rozboru empirickch údaj25. Je doporueno, zvolit konkrétní typ 
trendové funkce s pihlédnutím ke vem tmto faktorm (HINDLS, 2007, s. 286-287). 
 
1.2.5 Volba funkce 
„Vhodn typ regresní funkce lze nalézt pouze vhodnou kombinací vcn ekonomickch  
a matematicko-statistickch kritérií.“ (HINDLS, 2007, s. 180) 
 
Volba trendové funkce je astm problémem pi vyrovnávaní asové ady. Pokud máme 
nedostatek informací, nebo píli krátkou asovou adu, meme na základ analzy 
                                                
24 jde o funkce, které meme transformovat na lineární funkce 
25 tato metoda je asto pouívané práv v regresní analze 
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grafu vybrat funkci, která vvoji vbec neodpovídá. Proto vdy provádíme rozbor 
empirickch údaj, kde nejastji pouívaná kritéria pro vbr vhodné funkce jsou: 
? reziduální souet tverc, 
? index determinace, 
? index korelace (HINDLS, 2007, s. 203) (KROPÁ, 2009, s. 102-103). 
 
Reziduální souet tverc, oznaovan SR, se vypoítá jako souet kvadrát reziduí – 
viz vzorec (1.26). Tento ukazatel vyjaduje stupe rozptlení hodnot y kolem dané 
funkce. Oproti ostatním dvma kritériím je ádoucí, aby tento souet byl minimální 
(KROPÁ, 2009, s. 85). 
 
?? ? ??? ? ? ?? ??
?
???
???????????????????????
 
Index determinace, oznaovan I2, vyjaduje jak pesn zvolená regresní funkce 
vystihuje závislost mezi závislou a nezávislou promnnou. Hodnoty indexu se pohybují 
v intervalu <0,1> a vhodn zvolenou funkci poznáme tak, e index determinace se 
nejvíce blíí k jedné. Pokud se vsledná hodnota blíí k nule, automaticky to 
neznamená nízk stupe závislosti, ale me to bt dsledek patn zvolené regresní 
funkce. I2 je dán vzorcem (1.27) (HINDLS, 2007, s. 204) (KROPÁ, 2009, s. 102). 
 
?? ? ??
?? ? ?
??
????????????????????????
 
Posledním kritériem je index korelace, oznaovan I, kter vyjaduje intenzitu vztahu 
mezi promnnmi. Intenzita je tím silnjí a zvolená regresní funkce tím pesnjí, ím 
více jsou empirické hodnoty promnné soustedny kolem kivky funkce.  
Index determinace i korelace jsou si navzájem dost podobné, Hindls (2007) vak uvádí 
e v praxi se pro mení závislosti pouívají oba. Pi jeho vpotu jednodue 
odmocníme index determinace podle vzorce (1.28) (HINDLS, 2007, s. 202-205,  
287-288). 
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? ? ??
?? ? ?
??
??????????????????????????????
 
1.2.6 Regresní pímka 
„Nejjednoduím a nejastji pouívanm typem regresní funkce je pímková regrese.“ 
(HINDLS, 2007, s. 186) Je dána ve tvaru: 
 
? ? ?? ? ?????????????????????
 
Jako první stanovíme odhady parametr ????? ?, které dále bude znait b0 a b1.  
Tyto odhady provedeme pomocí metody nejmeních tverc, která za nejvhodnjí 
odhady povauje takové koeficienty, je jsou minimem funkce S(b0 , b1) (HINDLS, 
2007, s. 186). 
 
? ??? ?? ? ??? ? ?? ? ??????
?
???
?????????????? 
 
Hledané neznámé dostaneme vpotem první parciální derivace funkce S(b0, b1) 
poloenou rovno nule. Tento postup je asov náronjí, proto po úprav parciálních 
derivací dostaneme soustavu normálních rovnic, které nám dalí vpoet znan 
zjednoduují (KROPÁ, 2009, s. 80-81). 
??? ?? ? ?? ??
?
???
? ??
?
???
????????????????????????
?? ??
?
???
? ?? ???
?
???
? ????
?
???
????????????????????????????????
 
Veliiny ve vzorcích (1.31) lze vypoítat z empirickch pozorování, ale koeficienty b0  
a b1 uríme vyeením rovnic nebo aplikací Cramerova pravidla pro vpoet matic nebo 
s pouitím vzorc (1.32) (HINDLS, 2007, s. 107) (KROPÁ, 2009, s. 181). ?
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?? ?
???? ? ?????????
??????? ? ???
??????????? ? ?? ????????????????????????? 
 
V pedelch vzorcích (1.32) jsou uvedeny prmry ?? a ?, co jsou pouze vbrové 
prmry veliin, pro n platí vztah (1.33) (KROPÁ, 2009, s. 81). 
 
? ?
?
? ? ??
?
???
???????????? ?
?
? ? ??
?
???
?????????????????????????? 
 
Pro vyrovnání asové ady regresní pímkou pouijeme následující postup: 
1. uríme základní charakteristiky as. ady (prmr, tempo rstu, diference, aj.), 
2. vypoteme odhady parametr – b0, b1, 
3. vyrovnáme asovou adu, 
4. graficky znázorníme vyrovnané hodnoty, 
5. vypoteme kritéria pro vbr funkce (I, I2, SR). 
 
1.2.7 Modifikovan exponenciální trend 
Modifikovan exponenciální trend náleí do skupiny funkcí, které mají asymptotu.  
Je vhodné jej pouít v pípadech kdy regresní funkce je z obou stran ohraniena a kdy 
podíly sousedních hodnot prvních diferencí analyzované ady jsou piblin konstantní. 
Funkce je dána vzorcem (1.34) (HINDLS, 2007, s. 270) (KROPÁ, 2009, s. 107-108).  
 
? ? ? ?? ? ????? ?????????????????????? 
 
Odhady26 parametr ??, ??, ?? modifikovaného exponenciálního trendu uríme podle 
vzorc (1.35) a (1.37), pro které platí podmínky: 
? poet n dvojic promnnch x a y je dliteln temi,  
? data lze rozdlit do tí skupin o stejném potu m prvk27, 
                                                
26 vyjde-li u odhadu parametru b3 záporné íslo, pro dalí vpoty uvaujeme jeho 
absolutní hodnotu 
27 pokud údaje v asové ad nelze takto rozdlit, vynechají se písluné krajní hodnoty 
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? hodnoty promnné x jsou zadány ve stejnch krocích, které mají délku h > 0 
(KROPÁ, 2009, 108-109). 
 
?? ?
?? ? ??
?? ? ??
????
?????????????????????
?? ? ?? ? ??
??? ? ?
??
??????? ? ???
????????????????????
?? ?
?
? ? ?? ? ????
?? ?? ??
??
?? ???
??????????????????????? 
 
Vrazy S1, S2, S3 ve vzorcích (1.35) a (1.37) jsou definovány28 následovn: 
?? ? ????????????????? ? ????????????????? ? ??
??
??????
? ?
??
?????
?
???
?????????????????????????? 
 
 
Pi vyrovnávání asové ady modifikovanm exponenciální trendem se postupuje podle 
následujícího algoritmu: 
1. kontrola podmínek pro promnné n, h a m, 
2. úprava údaj v asové ad, 
3. vpoet vraz S1 a S3, 
4. vpoet odhad parametr b0 a b3, 
5. vyrovnání asové ady, 
6. grafické znázornní hodnot, 
7. vpoet kritérií pro vbr funkce (I, I2, SR). 
 
1.2.8 Logistick trend 
Logistická funkce je odvozena od biologického rstu populace za podmínek omezench 
zdroj. Postupn se s úspchem zaala pouívat i v ekonomické oblasti, zejména 
v modelech poptávky. Logistick trend má kladnou horní asymptotu s inflexním bodem, 
                                                
28 pro vrazy S1, S2 a S3 platí stejné podmínky jako pro vzorce (1.35) a (1.37) 
37 
 
a podle tohoto prbhu se adí do skupiny S-kivek (HINDLS, 2007, s. 276) (KROPÁ, 
2009, s. 107-108).   
 
? ? ?
?
?? ? ?????
?????????????????????? 
 
Vyrovnání asové ady logistickm trendem se provádí stejnm zpsobem jako  
pi pouití modifikovaného exponenciálního trendu, mimo ástench sout S1, S2  
a S3, pro jejich vpoet dosadíme pevrácené hodnoty 1/yi. S takto upravenou asovou 
adou poítáme i vbrová kritéria29 I, I2, SR (KROPÁ, 2009, s. 109). 
 
1.2.9 Gompertzova kivka 
Gompertzova kivka je jednou z S-kivek. Tato funkce vznikla podobn jako logistick 
trend, tedy transformací modifikovaného exponenciální trendu. Má rovn inflexi a je 
shora i zdola ohraniená. Na rozdíl od logistického trendu je asymetrická kolem 
inflexního bodu a vtina hodnot leí práv za tímto bodem. Funkce je dána ve tvaru 
(1.40) (HINDLS, 2007, s. 283) (KROPÁ, 2009, s. 108). 
 
? ? ? ???????????????????????????????????? 
 
Pi aplikaci Gompertzovy kivky pouijeme shodn postup jako u modifikovaného 
exponenciálního trendu s tím rozdílem, e do ástench sout S1, S2 a S3 dosadíme 
pirozené logaritmy promnné y – ln yi. Rovn platí, e pro index determinace, index 
korelace a reziduální souet tverc se pouijí takté pirozené logaritmy y (KROPÁ, 
2009, s. 109). 
 
                                                
29 tato zmna oproti modifikovanému exponenciálnímu trendu je naprosto oividná, aby 
vpoetní kritéria pro volbu funkce nebyla totoná 
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3 VLASTNÍ NÁVRHY EENÍ 
3.1 Vlastní návrhy 
Pro eení stávajících problém doporuuji dotenému subjektu následující monosti: 
? zlepení kapitálové struktury podnikání, 
? dslednjí finanní ízení, 
? dodatené investice do dlouhodobého majetku, 
? zvení základního kapitálu, 
? maximalizaci trní hodnoty podniku, 
? efektivnjí vymáhání pohledávek, 
? hledání stálch obchodních partner, 
? zaloení oddlení risk-managementu, 
? aktivní ízení pracovního kapitálu. 
 
Pi zlepení kapitálové struktury je dleité hledt na náklady kapitálu, vliv  
na likviditu a bonitu, asovou a hodnotovou disponibilitu a takté na nezávislost. 
Akoliv je cizí kapitál levnjí zdroj financování, je spojen s pravidelnmi splátkami 
vetn úrok30. Pokud by firma vyuila vlastní kapitál, záleí pouze na rozhodnutí 
managementu zda by na konci roku byly vypláceny podíly na zisku. Vlastní kapitál má 
rovn tu vhodu, e zvyuje finanní stabilitu podniku, co je hlavní nedostatek 
analyzované spolenosti. Podíl cizího kapitálu na celkovém financování je tak velk,  
e v pípad problém ve skupin, by zejm doten subjekt hledal finanní pomoc od 
banky. Podle vslednch hodnot ratingového procesu by jakákoliv finanní instituce 
bu poskytnutí úvru rezolutn odmítla, nebo by poadovala tak vysok úrok, je by 
management nemohl akceptovat. Proto doporuuji pizpsobit kapitálovou strukturu 
pasiv nejve na 80 procentních bod zadluenosti, aby se spolenost vyhnula 
potenciálním problémm.  
 
                                                
30 to vytváí daov tít 
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S pedelm bodem ásten souvisí i dslednjí finanní ízení, které je zameno  
na pemny majetku a  zachování platební schopnosti podniku – udrování urité 
hladiny nejlikvidnjích aktiv (penz) k ástenému pokrytí krátkodobch závazk. 
V tomto ohledu doporuuji spolenosti takovou vi finanního majetku, kter je 
ekvivalentní 10 % krátkodobch závazk nebo ástce okamit splatnch závazk 
(podle toho, která z hodnot je vyí). Vyí podíl by zbyten vedl k neefektivnímu 
vyuití zdroj.  
 
Jak vyplynulo z rozboru cashflow, firma v posledních letech zanedbala investice  
do dlouhodobého majetku. Akoliv se nejedná o vrobní podnik, dlouhodob majetek je 
hojn vyuíván – informaní technologie, kanceláské pístroje, poítae, automobily, 
aj. Protoe jsem ve spolenosti strávil nkolik msíc, mu rovn potvrdit e vtí 
sídlo s dostatenmi skladovacími prostory, by urychlilo práci vech zamstnanc.  
Jako píklad mu uvést poet odkoupench pohledávek za rok 2010 – 19 724 ks.  
Za pedpokladu, e kadá pohledávka je od jiného dluníka, musí v archivu spolenosti 
vzniknout stejné mnoství spis. Vzhledem k vyuití elektronické spisové sluby je  
pro fungování podniku mnohem efektivnjí rychl server s vkonnmi pracovními 
stanicemi.  
 
Zvení základního kapitálu úzce souvisí s prvním bodem zlepení kapitálové struktury. 
Samotné zlepení ale není jedinm dvodem pro toto zvení.  
Dalími dobrmi argumenty jsou navení celkového kapitálu, snadnjí pechod  
na jinou právní formu podnikání, následná píprava na emisi akcií a získání dalího 
kapitálu k podnikání  a v neposlední ad také zlepení firemní image. 
 
Management spolenosti se jist nejvíce zamil na maximalizaci zisku,  
protoe doten subjekt u není v oblasti factoringu ádnm novákem. Doporuuji se 
více zamit na maximalizaci trní hodnoty podniku, tedy maximalizaci bohatství.  
Zárove s tímto i maximalizaci trního podílu. Tyto cíle se neváí k ádnému asovému 
úseku, ale oproti ostatním cílm (zvyování zisku,...) pináí nejvtí rozvoj pro firmu. 
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V procesu vymáhání pohledávek jsou úkony, které není moné urychlit (nap. vydání 
exekuního titulu soudem, soudní ízení, rozhodí ízení, exekuce exekutorskm 
úadem, aj.). Zefektivnit lze úkony procesu probíhající uvnit spolenosti – spolupráce 
oddlení, jednoduí administrativní postupy, automatizace nkterch ásti procesu 
pomocí softwaru.  
 
Z dlouhodobého pohledu ji doten subjekt má nkolik stálch partner, od kterch 
pravideln odkupuje „balíky“ pohledávek. Jedná se zejména o banky, pojiovny  
i leasingové spolenosti. Ovem tyto instituce nejsou jedinmi potenciálními klienty 
v oblasti odkupu pohledávek. V poslední dob zaínají této monosti vyuívat 
nemocnice, územn samosprávné celky a organizaní sloky státu. Akoliv se oproti 
bankám a pojiovnám nejedná o srovnatelné instituce, tyto a dalí subjekty mohou 
nabídnout nemal zdroj píjm pro inkasní agentury.  
 
Zaloení oddlení risk-managementu povauji za jeden z nejdleitjích návrh,  
nebo u spolenosti disponující takovmto majetkem pekvapiv chybí. Toto oddlení 
by mohlo identifikovat poátky nkterch problém, provovat rizikovost odkupu 
pohledávek nebo vyvinout zpsob jak nkterá rizika pesunout na pojiovací instituce. 
 
Nejdleitjím faktorem pro aktivní ízení pracovního kapitálu jsou obná aktiva  
a krátkodobé závazky. Z obnch aktiv jsou klíové cíle sníení stavu pohledávek  
a zásob. Z pohledu roních vkaz doten subjekt ádné zásoby nemá, proto by se ml 
soustedit na své pohledávky, zejména na: zlepení inkasních postup, motivaci 
dluník platit, kontrolu úvr a úvrovch limit. Na krátkodobé závazky se aplikuje 
piblin opan postup, a tedy: prodlouení fakturaních lht a splatnosti faktur, 
platební podmínky a monosti slev pi úhrad.  
 
Pestoe nkteré rizikové faktory tohoto odvtví spolenost nedokáe samostatn 
eliminovat, o to vtí by ml bt draz na ízení finanních tok, risk-management  
a na detailní finanní analzy. Pokud by doten subjekt nebyl souástí holdingu,  
ale jednalo se pouze o samostatnou spolenost, dosavadní zpsob hospodaení by ji 
podle mého názoru brzy zruinoval. 
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3.2 Pínos návrh  
Za pedpokladu, e z nabízench eení by spolenost doten subjekt realizoval 
alespo zaloení oddlení risk-managementu, zvila základní kapitál, zlepila 
kapitálovou strukturu a investovala by do dlouhodobého majetku, mohly by tyto kroky 
ásten vyeit nejvtí problémy v oblasti likvidity a zadluenosti. Vliv nkterch 
eení není vymezen na konkrétní oblasti, proto je velmi pravdpodobné, e by se takté 
mohly zvit hodnoty rentability a roní vsledky hospodaení. Pro snadnjí a 
efektivnjí implementaci tchto zmn je vhodné vyuít spolupráce s nkterou z 
mezinárodních firem, které mají v tomto oboru spoustu zkueností. 
 
Nkteré návrhy jsou spíe dlouhodobmi cíli, které by spolenost mla zaadit mezi  
své prioritní zájmy. Pínos tchto návrh (nap. maximalizace trní hodnoty, hledání 
stálch obchodních partner, aj.) se sice nedá vdy prokazateln kvantifikovat  
a neprojeví se v období kratím ne kalendání rok, ale vhody z nich jsou pro doten 
subjekt nezpochybnitelné. 
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ZÁVR 
Doten subjekt patí v souasnosti mezi prosperující podniky, které musely ve svch 
zaátcích pekonat rzné problémy spojené s tímto druhem podnikání. V prbhu 
sledovaného období proel vraznmi zmnami (finanní struktura, obrat), které z nj 
udlaly stabilního a vdího lena skupiny jak v eské republice, tak i v zahranií. 
Finanní analza odhalila nkteré nedostatky managementu, je by v následujících 
letech mohly pinést závané komplikace. Vtina tchto potenciálních problém 
souvisí s finanních ízením a dlouhodobmi cíli. Monosti zlepení nebo zefektivnní 
stávající situace jsou uvedeny v návrzích eení. 
  
Svtová finanní krize se na fungování spolenosti tém nijak nepodepsala.  
Jak vyplvá z celkového hodnocení, tak práv v roce 2008 dolo k nejvtímu rstu a 
rozíení podnikatelskch aktivit. Vnosnost podnikání se váe napíklad k úvrové 
innosti finanních ústav a bank, které jsou nejastjími a zárove i nejvtími klienty 
doteného subjektu. Pokud tedy nenastane vrazná zmna na bankovním trhu, dá se 
rovn pedpokládat pozitivní vvoj v odvtví inkasních agentur. 
  
Pedpovdi finanních vsledk na dalí dva roky byly provedeny u osmi asovch ad, 
z nich jsou ti dále vyuitelné pi vhledu do budoucnosti. Vroní zpráva za rok 2011 
dosud nebyla zveejnna, a proto zatím nelze ovit faktickou pesnost tchto 
pedpovdí. Vjimku tvoí pouze asové ady za kvartální období, nebo k jejich 
ovení je mono pouít neauditované finanní zprávy. 
  
Vsledky mé bakaláské práce je moné vyuít jak pro budoucí rozhodování 
managementu, nezávislou kontrolu i jako základ firemní (interní) analzy. Dalí rozbor 
pi pouití interních informací (vstupy manaerského a vnitropodnikového úetnictví, 
aj.) by poskytl detailnjí pohled na situaci spolenosti a nabídl irí monosti eení 
problém na rozdíl od této externí analzy. 
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